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经济增速稳定、价格低位运行、可能非
对称降息

——2023 年 12 月经济指标预测
核心要点：

一、预测数据更新：

1.美国利率与美元指数快速下行：10年期美国国债收益率年末值收于

3.88%，相比10月19日峰值4.98%回落110BP；同期中国10年期国债

到期收益率从2.72%回落至2.56%；对应中美利差从-220BP的倒挂

程度收窄到-130BP。美元指数年末值降至101.38，相比10月3日的

峰值107.07明显回落，对应USDCNY从7.3以上回到7.1以内。

2.考虑到“有效需求不足，部分行业产能过剩”的情况，2024年上半年

CPI与PPI可能都会延续低位运行状态。预测2023年12月CPI为-0.2%

（前值-0.5%）、PPI为-2.7%（前值-3.0%），降幅收窄但仍为负值。

3.考虑到2023年四季度以来中国PMI的建筑业指数显著上升，提升

2023Q4实际GDP预测值至5.5%。预测12月工业增加值增速为6.0%；

预测全年固定资产投资增速为2.7%，房地产开发投资增速为-9.5%。

预测全年社零增为7.2%；12月和全年出口增速预测为2.7%和-4.6%。

4.预测2024年1月可能非对称降息。2023年12月国有银行下调存款

利率，2023年8月之后两轮存款降息有利于维护商业银行利润，为

LPR进一步调降创造条件。同时全球利率显著回落，国内价格指数

持续为负，也为降息提供了可行性与必要性。预计2024年1月MLF

有可能再次调降10BP，同时LPR非对称降息。

二、高频数据：

1. 美元指数下行，人民币升值，布伦特原油价格下跌。截至1月1日，美

元指数下降，录得101.3220。人民币汇率上涨，12月29日录得7.0920。12

月29日，美国10年期国债收益率下跌4.98pct至3.88%；2年期国债收益率向

下波动到4.23%。黄金价格上浮，12月28日录得2078.40美元/盎司。LEM铜

价保持稳定，12月29日为8476美元/吨；布伦特原油价格下跌至77.80美元/

桶。CRB现货指数录得543.59。

2. 价格整体平稳，房地产销售有所恢复。价格方面，螺纹钢类保持平稳，

焦煤焦炭下跌。铁矿石、螺纹钢、热轧卷板等价格保持平稳；焦煤和焦炭

价格下跌4.1%和3.4%。房地产方面，12月31日30大中城市商品房成交面积

上升20.2%至378.35万平米。1月1日上海商品房成交面积录得14129.93平

米，成交均价录得57291.53元。航运方面，中国出口集装箱运价指数(CCFI)

上涨。通胀方面，肉价下跌、果蔬价格持续上涨。
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风险提示：

1.国内政策时滞的风险

2.海外经济衰退的风险

3.地缘政治的风险
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宏观日历

日期 事件或数据

1 月 1 日（周一） -

1 月 2 日（周二）

1. 中国 12 月财新制造业 PMI

2. 欧元区 12 月制造业 PMI

3. 美国 12 月 Markit 制造业 PMI、11 月营建支出月率

1 月 3 日（周三） 1. 美国 12 月 ISM 制造业 PMI

1 月 4 日（周四）
1. 欧元区 12 月服务业 PMI

2. 美国 12 月 Markit 服务业 PMI、12 月 ADP 就业人数

1 月 5 日（周五）
1. 欧元区 12 月 CPI、11 月 PPI

2. 美国 12 月失业率、ISM 非制造业 PMI

1 月 6 日（周六） -

1 月 7 日（周日） -

1 月 8 日（周一） 1. 欧元区 12 月工业景气指数、消费者信心指数、经济景气指数

1 月 9 日（周二）
1. 欧元区 11 月失业率

2. 美国 12 月 NFIB 小型企业信心指数

1 月 10 日（周三） 1. 美国 11 月批发销售月率

1 月 11 日（周四）
1. 美国至 1 月 10 日 10 年期国债竞拍得标利率和投标倍数

2. 美国 12 月 CPI

1 月 12 日（周五） 1. 美国 12 月 PPI

1 月 13 日（周六） -

1 月 14 日（周日） -

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院
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一、预测更新

最新预测如表 1 所示，与上一次预测（11 月 6 日预测，如表 2）对比，明显

调整主要有 5 个方面：

1. 2023 年四季度中美利率同步下降，中美利差倒挂从-220BP 收窄至-130BP：

由于美联储加息周期结束，10 年期美国国债收益率年末值收于 3.88%，相比 10

月 19 日峰值 4.98%回落 110BP；同期中国 10 年期国债到期收益率也是从 2.72%

回落至 2.56%；对应中美利差从-220BP 的倒挂程度收窄到-130BP。这有助于中国

金融账户的净流出状态缓解。但由于中美利差仍为倒挂状态且在 2024 年将持续，

因此中国金融账户要转为净流入状态还需要等待。

2. 美元指数回落，人民币汇率升值。美元指数年末值降至 101.38，比 10 月

3 日的峰值 107.07 明显回落；对应 USDCNY 从 7.3 以上回到 7.1 以内。

3. CPI 和 PPI 持续低位，反映国内“有效需求不足，部分行业产能过剩”。

四季度制造业 PMI 在 9 月短暂站上 50.2%之后连续回落，同期 PPI 降幅扩大，CPI

连续回落且再次转负，主要反映供过于求的状况有所加剧。从 PMI 分项指数可以

看到，制造业 PMI 生产指数保持扩张但新订单指数持续收缩；原材料购进价指数

扩张但出厂价指数继续收缩。服务业投入价格和销售价格指数也都在继续下降。

这些都是供过于求加剧的信号。预测 12 月的 CPI 为-0.2%（前值-0.5%）、PPI

为-2.7%（前值-3.0%），降幅都有所收窄但仍为负值。

4. 预测 2024 年 1 月有非对称降息，1 季度再次降准。2023 年 12 月国有大行

相继宣布下调存款利率，这是 2023 年第三轮存款利率下调，本轮下调幅度较大，

短期存款利率也出现下调，利率曲线全面下移。根据过往经验，国有大行之后，

中小银行会陆续跟进。2023 年 8 月之后的两轮存款降息有利于维护商业银行合理

利润，为 LPR进一步调降创造条件，预计 2024年 1月很可能再次调降 MLF约 10BP，

同时 LPR 非对称降息。当前 MLF 余额为 7.1 万亿处于历史高位，叠加年初商业银

行信贷投放季节性上升，以及政府债券的密集发行，一季度央行可能再次降准呵

护狭义流动性合理充裕。

5. 预计 2023Q4 实际 GDP 增速为 5.5%，2024 年 GDP 增速呈现“横盘运行”。

2023 年四季度以来中国制造业 PMI 与服务业 PMI 都连续低于临界值。但建筑业

PMI 却逆势上行，特别是 12 月建筑业新订单指数、从业人员指数都站上临界值，

可能体现了房地产政策优化或逆周期调节政策的发力，且逆周期政策具有明显的

“就业优先”特征。因此提高 12 月工业增加值预测至 6.0%，上调全年固定资产

投资增速预测至 2.7%，预测全年房地产开发投资增速预测为-9.5%。但下调全年

社零增速至 7.2%，下调 12 月和全年出口增速预测至 2.7%和-4.6%。综合之下，

上调四季度实际 GDP 预测至 5.5%，上调全年实际 GDP 预测至 5.4%。2024 年，

中国经济仍然处于房地产调整与新动能成长的对冲期。主要上行动力来自于基建

投资实现两位数增长、“三大工程”补充之下房地产投资持续收窄降幅、二季度

出口转正、三季度 PPI 转正之后制造业投资开始加速、四季度居民对收入与房价

的预期改善之后消费的进一步恢复等。全年 GDP 增速可能呈现“横盘运行”状态，

具体可参考 12 月 6 报告《变局·重构——2024 年中国经济展望》。
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表 1：2024 年 01 月 02 日预测（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注意：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。

表 2：2023 年 12 月 03 日预测（%）（来源：部分经济数据可能短期回落——热点与高频 20231203）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注意：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。
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二、高频数据

（一）海外资产

截至 1 月 1 日，美元指数下降，录得 101.3220。人民币汇率上涨，12 月 29

日录得 7.0920；离岸人民币 1 月 1 日录得 7.1246。12 月 29 日，美国 10 年期国债

收益率下跌 4.98pct 至 3.88%；美国 2 年期国债收益率向下波动到 4.23%的水平。

黄金价格上浮，12 月 28 日录得 2078.40 美元/盎司。LEM 铜价保持稳定，12 月 29

日为 8476 美元/吨。12 月 29 日布伦特原油价格下跌至 77.80 美元/桶。CRB 现货

指数录得 543.59。

图 1：美元指数与 USDCNY 图 2：离岸人民币与美元指数

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院

图 3：美国 10 年期、2 年期国债收益率（%） 图 4：美国 10 年期 TIPS 收益率与伦敦黄金价格（%，美元/盎司）

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（二）价格

价格方面，螺纹钢类保持平稳，焦煤焦炭和纯碱下跌。线材价格上涨 2.4%至

4250 元/吨；铝价格上涨 1.77%至 19505 元/吨；铁矿石、螺纹钢、热轧卷板、阴

极铜和玻璃价格保持平稳，分别为 979、4002、4114、68920 和 1913 元/吨；全国

水泥价格指数录得 113.37；不锈钢和硅铁价格下跌 1.7%和 3.1%，分别为 13680

和 6656 元/吨；焦煤和焦炭价格下跌 4.1%和 3.4%，分别为 1887.5 和 2491.5 元/

吨；纯碱价格下跌 6.24%至 2044 元/吨。

图 5：LME 铜价（美元/吨） 图 6：布伦特原油现货价与 CRB 工业原料指数（点）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 7：郑商所纯碱与玻璃价格（元/吨） 图 8：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（三）消费与生产

消费方面，房地产销售有所回升。12 月 31 日 30 大中城市商品房成交面积上

升 20.2%至 378.35 万平米。1 月 1 日上海商品房成交面积录得 14129.93 平米，成

交均价录得 57291.53 元。

生产方面，12 月 29 日唐山高炉开工率下跌 0.96pct 至 92.77%；聚氯乙烯开

工率上涨 1.95pct 至 76.99%；12 月 28 日全国全钢胎开工率下降 13.71pct 至 49.74%；

半钢胎开工率下跌 0.91pct 至 71.62%；12 月 27 日全国石油沥青装置开工率下跌

2.80pct 至 31.30%。

图 9：全国水泥价格指数（点） 图 10：螺纹钢、热轧卷板和铁矿石价格（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 11：不锈钢，硅铁和线材价格（元/吨） 图 12：阴极铜和铝价

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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图 13：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 图 14：30 大中城市商品房成交面积:分城市（万平方米）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 15：上海商品房成交价、全国二手房挂牌指数（元/平米，点） 图 16：电影观影人次

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 17：乘用车销售（辆，%） 图 18：唐山高炉开工率、石油沥青开工率、电炉开工率 （%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（四）交通运输

航运方面，中国出口集装箱运价指数(CCFI)上涨。12 月 31 日国内执行航班架

次下降 5.89%至 11226 架；国际执行航班架次上涨 3.11%至 1325 架。12 月 29 日

中国出口集装箱运价指数(CCFI)录得 909.19。12 月 31 日整车货运流量指数录得

103.47。

图 19：半钢胎、全钢胎开工率 （%） 图 20：PTA、纯碱、PVC 开工率（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 21：波罗的海运费指数：干散货指数（BDI）与原油指数（BDTI） 图 22：执行国内航班数与国际航班数

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（五）通胀

通胀方面，肉价下跌、果蔬价格持续上涨。1 月 1 日农产品批发价格 200 指

数为 126.08。12 月 29 日，猪肉价格下跌至 20.45 元/公斤；28 种重点蔬菜的平均

批发价为 5.21 元/公斤；7 种重点监测水果的平均批发价为 7.20 元/公斤。

图 23：整车货运流量指数 图 24：中国出口集装箱运价指数（CCFI）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 25：农产品价格 200 指数与猪肉批发价（元/kg） 图 26：农业部 28 种蔬菜、7 种水果监测价格（元/kg）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。

公司评级体系

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。
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